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El Ministerio de Economia de la Nacion envié el proyecto de presupuesto para el afio 2011 al
Congreso para su aprobacion. Dentro de toda la informacién contemplada en el mismo hay, a
simple vista, tres aspectos a tener en cuenta. El primero es que se estima un crecimiento de la
economia de un 4,3%. El segundo aspecto es que, basado en estimaciones del INDEC, la inflacion
minorista rondaré el 8,9% anual. El Ultimo gran dato que presenta es la estimacion de un doblar
estadounidense cotizando a $ 4,10 pesos argentinos hacia fines del 2011.

Para realizar un analisis de esta informacion lo primero que se tiene que hacer es incorporar una
variable importante y es que el proximo es un afo de elecciones, lo que implica que no va a haber
medidas impopulares o que afecten el humor del electorado. Por esta razén es que se debe
confirmar que el crecimiento se va a potenciar y apoyar desde el Gobierno Nacional. Es
sumamente probable que el crecimiento sea mayor a ese 4,3% en varios puntos. Adicionalmente
esta subestimacion del crecimiento permite utilizar libremente los ingresos adicionales
consecuencia de que se crece méas de lo estipulado, dado que los mismos no estan contemplados
en el presupuesto. No obstante si se mantiene la reticencia a invertir en la economia (potenciado
por la incertidumbre de las elecciones), este crecimiento empujard la demanda de bienes vy
servicios y la oferta de los mismos se mantendrd estable, lo que recalentard la economia y
repercutird en mayores incrementos de precios.

En cuanto a la cotizacién del délar, el BCRA cuenta con las herramientas necesarias como para
mantener la cotizacién en los valores enunciados en el presupuesto. Una suba del délar de $ 4,00
a $ 4,10 implica una suba de 2,5% para todo el afio. Es creible que la suba se limite a eso dado el
poder de compra del BCRA y la necesidad de que se mantenga calmo por las elecciones. El
argentino medio es muy sensible a subas en el precio del dolar.

Como no se pueden manejar todas las variables, el ajuste vendra por el lado del incremento de
precios, es decir que no seria fiable el incremento del 8,9% en los precios minoristas estipulado en
el presupuesto. En otras palabras la inflacién apunta a mantenerse en los valores de este ano dado
qgue no se puede manejar tasas de interés y precio de dolar en forma conjunta. Ya hay estudios y
andlisis que sitian la inflacion para el 2011 en un piso del 20% anual. O se maneja el precio del
dolar y se deja que la economia ajuste por tasas de interés e inflacion o bien se manejan las tasas
de interés y se deja que fluctie liboremente el precio del délar. En nuestro pais esta claro que el
proximo afo se va a ajustar por inflacion mientras que el délar y las tasas se mantendrian con
minimas variaciones.

Por otro lado, en términos de doblares, la economia seguira encareciéndose en relacion a otros
paises, dado que la suba de precios afecta a todos los bienes y servicios mientras el délar varia
levemente. Para analizar esto basta con ver el ultimo informe de “The Economist” en el cual el
precio de un Big Mac en Argentina cuesta practicamente lo mismo que en EEUU (U$S 3,57 contra
U$S 3,73 respectivamente) lo que lleva a recordar el famoso “Uno a Uno” de la Convertibilidad
vigente durante la década del 90 en Argentina y compararlo con la situacién actual donde ya se
observa un peso sobrevaluado. Esto implica menos exportaciones de bienes industriales y
servicios por pérdida de competitividad cambiaria.
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Deberan realizarse incrementos salariales dada la fuerte inflacion y consecuentemente la pérdida
de poder adquisitivo de los salarios. Se producira también un ajuste en los precios de venta de los
bienes y servicios como consecuencia de un incremento en los costos de produccion (entre ellos la
mano de obra) y una mayor demanda como consecuencia de que la gente tiene dinero y como
sabe que se le desvaloriza tiende a gastarlo en lo que sea.

Estas tres variables contempladas en el Presupuesto 2011 (Crecimiento, Délar e Inflacién) ya estan
dando la pauta de un afo eleccionario que replicara desde un punto de vista econdémico lo
acontecido en el 2010. Cualquier modificacién, quedara para después de las elecciones o bien
para 2012.
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